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（)**"）对传统的 +,-. 模型进行修正，提出了 5?,、E+,-. 和 $5+,-. 这三个非对称模型。
在国外，研究者用已有的模型对股票收益率波动的 +,-. 现象进行了一系列实证研究，/0F
GB1>@; 和 :;1=（)**)）对纽约股市中股票月度收益波动的分析用到了 +,-.（H）模型，而 $%&’( 和
:B2>;I;（)**!）对单个股票收益率序列的研究证实了 +,-. 效应也是显著的。有关条件均值与条件
方差的关系，J1(%<@，K<@L(1> 和 K>;M8;B&@（)*#9），-;MN8(’’（)*99），5’02>(%，?;&;;%%;>@;% A ,BM=’(
（)**!）的研究结果认为两者是负相关的，且是统计上显著的。股价波动的杠杆效应在 J1(%<@，
K<@L(1> 和 K>;M8;B&@（)*#9），D(’20%（)**)）以及 K<@L(1>（)**"）的论文中得到多次证实，5’02>(%，
?;&%%;>@;% A ,B%=’(（)**H）用 $5+,-.—: 模型对纽约股市的股价指数月度收益进行实证分析，
结果也表明存在杠杆效应：负残差往往引起方差的增长，而正残差则导致方差的减少。
相比之下，国内学者运用 +,-. 类模型对股价收益率波动的研究还处于初始阶段。俞乔
摘 要：+,-. 类模型是刻画序列波动集束 （30’;>7’7>O <’B2>(17%&）和异方差 （@(>(102=(G;2>7<7>O）的有力
工具，本文以沪深股市中 !P# 支个股作为样本，借助 5+,-.—: 和E+,-.—: 模型对股票收益率的波动
进行实证分析，并对实证结果作了一些初步的探讨。
关键词：5+,-.—:；E+,-.—:；波动集束；杠杆效应
中图分类号：J#H"Q *) 文献标识码：+ 文章编号：)""# R )S4* T!""! U"! R ""#" R "4
DOI:10.13658/j.cnki.sar.2002.02.016




现象；钟蓉萨等（$%%%）在其文中利用 +’()* 模型对上证指数、深圳指数及两地 $$ 只样本股票的条
件方差进行了估计，结果表明风险 （条件方差）具有明显的时变 “簇集”性及共动特征；陈泽忠、杨启









$. 模型选择。由于 ’()* 和 +’()* 过程主要描述回归模型的干扰项的条件方差，它一般与解
释变量的条件期望无关。但在实际中人们注意到，条件方差的变化往往直接影响条件期望的值。
+’()*—- 模型对回归模型的条件期望和条件方差都作了描述，是对 +’()* 模型的推广。因此本
文首先运用如下的 +’()*—- 模型进行实证分析。
如果 /0 有表示形式
/0 1 203! 4 "5（60）4 #0
其中，中 #0 1 6$ 0 ·70，870）独立同分布，且有 70 9 :（"，$）；5（60）为条件方差 60 的函数，60 有如下
的 +’()*（;，<）的表示形式，则称随机过程 8/0 =服从 +’()*—- 过程。
60 1 >" 4 !$60 ? $ 4 !!60 ? ! 4 ⋯!@60 ? @ 4 $$#!0 ? $ 4 $!#!0 ? ! 4 ⋯ 4 $@#!0 ? <
如果在条件方差方程中引入一个虚拟变量，即 60 有如下的形式。
60 1 > 4 !60 ? $ 4 $#!0A$ 4 %#!0 ? $B0 ? $（当 #0 C" 时，B0 1 $；否则，B0 1 "）
这就是由 DE>FGEH（$%%"）提出的 I’()* 模型，在这个模型中，利好消息 （#0J "）和利空消息 （#0
C"）对条件方差有不同的影响，利好消息的冲击是 $，而利空消息的冲击是 $ 4 %。如果 % 显著不等
于 "，则消息的冲击是不对称的。这一模型可以检验杠杆效应是否显著，因此把它作为本文的第二个
实证模型。
!. 分析工具。文中的建模和分析均用 ,KFHFLM0;GK NGMOP（,7GMOP）Q. $ 版。
（二）样本数据选择
$. 数据来源。文中所用每支股票的日收盘价数据均来自分析家 Q. $ 专业版，且都已经过复权处理。
!. 分析时段的选择。由于我国股市尚处于发展过程中，各种交易制度、规则都经过了许多变
化，因此选取不同的时间段会对实证分析的结果产生巨大的影响。由于从 $%%R 年 $ 月 $ 日起，沪深
’ 股及基金交易取消 I 4 " 回转交易，实行 I 4 $ 交收制度。相应地，本文选取 $%%& 年底前上市交易
的 ’ 股股票作为考察样本，以保证分析时段内政策的稳定。
Q. 样本选取。由于股票被特殊处理（SI）&或特别转让（TI）’后，其股价波动幅度限制及交易时
间均与一般 ’ 股不同，所以被剔除在样本之外，这样我们最后得到沪深股市中的 !&# 支股票作为考
察样本。
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注：!" 代表接受原假设（! #$）的概率，括号中的数字代表参数值所处区间，%&’ 所在行的数字是相应区间的频数。
（$）从参数 ! 的估计结果看，有 %& 支股票的 ! 小于 "，而且不论 ! 是正是负，假设检验时均是统
计上不显著的，这从表中 ’$（接受原假设 ! ( " 的概率）的值可知。这表明，就两市的个股而言，其收
益率与它自身的波动度（条件标准差）几乎没有任何关系。
（!）从参数 " 和 # 的估计结果看，两者均大于 "，且是统计上显著的（所有股票的这两个参数接
受原假设的概率均为 "）。从 " ) # 的值来看，只有 & 只股票是大于 $ 的，这说明绝大部分股票的收
益率序列的时变条件方差满足稳定性要求。从 " 和 # 的频数分布来看，有 &*+的 " 小于 ", !，有
&#+ 的 # 大于 ", %，这表明大多数股票的条件方差序列的波动特征是类似的。
（-）# 的值的大小表示偶然事件的冲击对股价收益率波动影响的持续时间的多少，该值越接近
于 $，表明偶然事件冲击的影响持续时间增长，从统计结果来看，&!+ 的股票的 # 的值落在 $ 附近，
若以 .’/0 1代表第 / 支股票的收盘价序列，则相应的日收益率序列为 .2/0 1，





2/0 ( ; ) $/0
然后对回归方程的残差作 7289—<: 检验，结果均显著拒绝原假设，即上式中的残差存在显
著的 7289 现象。
!, 用如下的 67289—:（’，=）模型对每个序列进行拟合，令 ’ ( $，⋯，*，= ( "，$，⋯，* 分别作
*" 次回归。
模型 $：2/0 ( ! >$ 0 ) $0
$0 ? 2/0 4 $ @ A（"，>0）
>0 ( ; ) "$!0 4 $ ) #>0 4 $
-, 利用 7289—<: 统计量准则，选择最优的模型。
在对第 ! 步中的模型回归结果作 7289—<: 检验时，接受原假设的概率越大，则表明残差中
存在 7289 现象的可能性越小，这说明该模型对 7289 现象刻画得较为充分，因而选择接受概率
最大的模型为最优模型。最优结果为 67289—:（$，$）模型。
各参数的估计结果不再详细列出，下表是根据模型 $ 拟合的 !5# 个方程的各个参数值的频数
分布。
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算得个股的 " 值与 2 的相关系数为 "( ++)。这种微弱的正相关表明流通盘越大的个股，其偶然事件
对股价收益率波动的冲击持续时间越长。接着，笔者用模型中的条件方差方程计算了各支股票的条
件方差序列，并以该序列的均值 5673（3 4 +，!，⋯，!-#）代表该股票的平均波动程度，经计算得个股的





模型 !：937 4 < = %>3 = #7（3 4 +，!，⋯，!-#）
#7 ? 937 0 + @ A（"，67）
67 4 < = $#!7 0 + = "67 0 + = !#!7 0 +B7 0 +（当 #7 C" 时，B7 4 +；当 #D 4 " 时，B7 4 "）
模型中 >3 代表当期的成交量（单位：百亿股）。
（+）从下表 ! 参数 % 的估计结果看，所有股票的 % 值均大于零，且其接受原假设 （参数值为零）
的概率均为零，这表明当期的成交量对该股的收益率有显著的解释作用，两者变动方向相同。
表 !：参数 " 及其 # 值的频数分布
（!）从下表 $ 的拟合结果看，上海市场的 +)- 支股票中有 +-# 支股票的 ! 估计值小于零，且是
统计显著的，这表明利好消息（正干扰）所引起的 67 的变化比起利空消息（负干扰）所引起的变化要
大。! 值的分布情况见下表 +"。
表 $：上海 %&’ 支股票的 !估计量及其 # 值的频数分布
E $ *从下表 - 的拟合结果看，深圳市场的 1- 支股票的 ! 估计值有正有负，且是统计上极不显著
的（有 )# 支股票的 ! 值对应的概率度大于 "( +）。这表明深圳市场的股票并未表现出杠杆效应。
表 &：深圳 (& 支股票的 !估计值及其 # 值的频数分布
! & 0 +( )’ "( ) * & 0 "( )，"） & "，"( )） ,++
$ .+ $" 1-
/ &"，"( +） & "( +，"( - * & "( -，+ * ,++
$. !! $. 1-



























单支股票的 " 值与反映公司规模大小的 + 值的相关系数为 "* &&,，这种微弱的正相关表明公
司规模越大，其偶然事件对股价收益率波动的冲击持续时间越长。




















! %& 股票报价日涨跌幅限制为 $’ 。
" (& 股只有 $’ 的涨幅限制，没有跌幅限制。
#截到 !""" 年底，沪深两市的机构投资者只有 !)* + 万户，仅占所有投资者开户数的 "* )’ 。
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